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A fixação de preço de uma abertura de capital (IPO) reflete a qualidade da empresa emissora 
e  das  condições  de  mercado  no  momento  da  emissão.  Desta  forma,  a  estratégia 
organizacional,  em  especial  a  estrutura  de  propriedade  e  a  governança  corporativa,  pode 
influenciar o preço da emissão de ações em um IPO (LA PORTA, SHLIFER e LOPEZ-DE-
SILANES,  1999;  PHAM,  KALEV  e  STEEN,  2003;  YEH,  SHU  e  GUO,  2008).  Durante  o 
processo de bookbuilding, o coordenador estima a demanda para as ações que serão emitidas e 
define  o  preço  final  de  lançamento,  o  qual  é  normalmente  distinto  do  preço  médio  do 
prospecto preliminar. Tal qual descrito por Loughran e Ritter (2002), esse ajuste, denominado 
ajuste  parcial  de  preços  (APP),  aumenta  o  underpricing,  uma  forma  de  compensar  os 
investidores pelas informações privadas disponibilizadas ao coordenador da emissão. O ajuste 
parcial  é  afetado  por  variáveis  associadas  à  performance  recente  do  mercado,  às 
características da emissão e da firma emissora. A identificação e mensuração dos aspectos 
ligados à estratégia da firma que afetam positivamente o APP podem ser utilizadas pelos 
futuros  emissores  de  ações  como  base  para  o  planejamento  estratégico  das  empresas  que 
pretendem abrir o capital. Existe um volume significativo de artigos sobre IPO. Não obstante, 
a literatura nacional sobre o assunto não contempla um exame minucioso sobre os fatores da 
estratégia organizacional que afetam o APP. Este trabalho busca preencher tal lacuna, ao 
identificar e quantificar o impacto da estratégia organizacional, avaliada sob a perspectiva da 
estrutura de propriedade e da governança corporativa, sobre o ajuste parcial de preços. Os 
dados foram coletados de IPOs realizados por empresas não financeiras no Brasil, no período 
de  2004  a  2007,  a  partir  do  exame  dos  prospectos  preliminares  e  definitivos  das  ofertas 
públicas de ações e dos avisos de encerramento de ofertas. O modelo completo explica 66% 
da variação do APP e contempla quatro grupos distintos de variáveis de controle relacionadas 
a aspectos financeiros, ao processo de emissão e coordenação da emissão, ao ambiente de 2 
 
mercado e ao risco do emissor. Foi possível constatar que: i) todas as variáveis relacionadas 
ao ambiente de mercado foram estatisticamente significativas; ii) o único aspecto relacionado 
à estrutura de propriedade que afeta o APP é o percentual de ações preferenciais emitidas em 
relação ao total da oferta. O sinal dos coeficientes associados à concentração do controle pós 
IPO e ao fato de se tratar ou não de uma empresa familiar são consistentes com a teoria 
internacional sobre o assunto, mas não são relevantes do ponto de vista estatístico e iii) os 
aspectos de governança corporativa que afetam o APP são o fato da empresa pertencer ao 
Novo Mercado e se a mesma pessoa ocupa a posição de CEO e presidente do conselho de 
administração.  
 




1.  INTRODUÇÃO 
Uma oferta pública de ações ou initial public offering (IPO) é afetada por aspectos 
financeiros  e  organizacionais  da  empresa  emissora,  do  mercado  financeiro  e  do  próprio 
processo  de  emissão.  As  informações  reveladas  serão  traduzidas  em  interesse  pelo 
investimento ou não e a interpretação dessas informações, pelos investidores, é captada pelo 
coordenador da emissão por meio do processo de bookbuilding, cujo resultado é uma curva de 
demanda das ações. 
De  acordo  com  Benveniste  e  Spindt  (1989),  o  coordenador  não  incorpora  em  sua 
totalidade as informações obtidas pelo processo de bookbuilding no preço da oferta. Segundo 
os  autores,  investidores  fornecem  informações  privadas  aos  coordenadores  e  estes  os 
compensam por meio da não incorporação de todas as informações no preço de oferta. Este 
fenômeno é caracterizado como sendo o ajuste parcial de preços (APP). Assim, as empresas 
quando vão a público usualmente oferecem suas ações por preços menores do que os preços 
que o mercado estaria disposto a pagar. Esse fenômeno é convencionalmente denominado 
underpricing. 
Zheng  e  Stangeland  (2007)  demonstram  que  firmas  com  maior  underpricing  são 
firmas de melhor qualidade, uma vez que o underpricing está positivamente correlacionado ao 
potencial de geração de caixa (EBITDA) pós IPO. Desta forma, a identificação e mensuração 3 
 
dos aspectos ligados à estratégia da firma que afetam positivamente o APP poderão indicar 
como os investidores interpretam as informações e como esta interpretação afeta o preço da 
emissão. Estes aspectos, relacionados à firma, poderão ser utilizados pelos futuros emissores 
de ações como base para o planejamento estratégico da empresa. Assim, o objetivo deste 
trabalho  é  avaliar  e  mensurar  a  influência  dos  principais  aspectos  que  impactam  o  APP, 
especialmente  aqueles  relacionados  à  estrutura  de  propriedade  e  ao  nível  de  governança 
corporativa  do  emissor.  Embora  exista  farta  literatura  sobre  IPOs  no  mercado  brasileiro 
(LEAL,  1991;  SAITO  e  PEREIRA,  2006;  CASSOTI  E  MOTTA,  2008;  ZIERTH,  2008; 
MENDES, BASSO e KAYO, 2009), boa parte dessa literatura concentra-se no estudo do 
underpricing. Não é de nosso conhecimento um artigo que tenha se dedicado ao exame do 
impacto dos aspectos relacionados à estrutura de propriedade e à governança no APP.  
O trabalho está dividido em seções. A primeira traz uma revisão da literatura sobre o 
tema e a formulação das hipóteses de estudo. A seção seguinte descreve a metodologia e a 
base de dados. Por fim, tem-se a análise dos resultado e a conclusão. 
 
2.  REVISÃO  DE  LITERATURA  E  FORMULAÇÃO  DAS  HIPÓTESES  DE 
ESTUDO 
O preço de emissão de um IPO pode ser definido em um processo de três estágios, 
conforme ilustrado na Figura 1. 
Primeiro, a empresa emissora e o coordenador concordam com um intervalo dentro do 
qual  esperam  fixar  o  preço  final  da  emissão,  intervalo  este  normalmente  apresentado  à 
Comissão  de  Valores  Mobiliários  (CVM)  e  aos  investidores,  por  meio  do  prospecto 
preliminar.  Esta  precificação  é  elaborada  a  partir  da  avaliação  da  empresa  realizada  pelo 
coordenador da emissão.   
O segundo estágio ocorre após o processo de bookbuilding. Neste momento é feito um 
ajuste no preço da emissão em função de informações reveladas, pelos investidores, por meio 
daquele  processo.  Este  ajuste,  conhecido  como  sendo  o  ajuste  parcial  de  preços,  é 
caracterizado como a diferença entre o preço final da emissão e o ponto médio do intervalo de 
preços  que  consta  no  prospecto  preliminar  da  oferta  pública  de  ações.  Este  é  o  último 
momento  em  que  o  emissor  tem  controle  sobre  o  preço  de  suas  ações.  A  partir  deste 
momento, a definição será feita pelo mercado. Por isso, este trabalho foca o APP como o 
ponto de análise no qual se busca entender a formação do preço na oferta de ações. 4 
 
O  terceiro  e  último  estágio  ocorre  quando  a  emissão  passa  a  ser  negociada  no 
mercado. A diferença entre o preço de fechamento do primeiro dia de negociação e o preço da 
emissão,  ou  seja,  o  retorno  do  primeiro  dia  de  negociação  é  definido  como  sendo  o 
underpricing.  
 
Figura 1 - Linha do tempo para precificação de um IPO 
 
 
O modelo de Benveniste e Spindt (1989) representa uma das primeiras tentativas de 
explicar o underpricing. Os autores argumentam que o processo bookbuilding nada mais é 
que  um  modelo  de  aquisição  de  informação  dinâmico,  onde  os  investidores  revelam 
informações verdadeiras aos coordenadores da emissão e são recompensados com um ajuste 
de preços inferior a aquele que poderia ser realizado em função da demanda estimada, ou seja, 
o investidor seria recompensado pelo maior underpricing. A idéia de que o emissor abre mão 
de parte do valor criado pelo IPO parece contra-intuitiva.  No entanto, Loughran e Ritter 
(2002) sugerem que “o valor deixado na mesa” gera um ganho indireto ao emissor, na medida 
em que as ações retidas – que não fazem parte da oferta pública – terão um valor maior ao 
final do processo. 
Cornelli e Goldreich (2003) demonstram que as informações públicas chegam com o 
início do processo de bookbuilding e vão se refinando com o tempo. Estes autores estudaram 
a influência do retorno do mercado pré IPO no APP e evidenciaram a existência de uma 
correlação positiva entre esse retorno e o ajuste parcial de preço. Em uma análise similar, 
porém  restrita  ao  setor  da  empresa  emissora,  Edelen  e  Kadlec  (2005)  desenvolveram  um 
modelo no qual o APP reflete a variação do valor de mercado de empresas abertas similares, 
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(2003). Os dois estudos corroboram a importância de informações públicas no processo de 
formação do preço de emissão. 
A oferta pública de ações altera muitas das características da firma, em especial sua 
estrutura de propriedade. Nenhum sistema legal que regulamenta a governança corporativa 
garante inexoravelmente a segurança necessária aos minoritários. Nesse sentido, La Porta, 
Shleifer e Lopez-de-Silanes (1999) indicam que a concentração de poder é um mecanismo 
que afeta significativamente o retorno do investidor. Adicionalmente, Yeh, Shu e Guo (2008) 
examinaram o incentivo de grandes investidores utilizarem o preço do IPO como um caminho 
para manter o controle pós-emissão. Os autores demonstram que quando grandes acionistas 
estão aptos a exercer o controle através de poder em excesso (alta concentração de ações), 
surge um desincentivo incremental para o underpricing. Assim, a primeira hipótese deste 
trabalho testará a influência da concentração do controle no APP. 
Hipótese  1:  Informações  públicas  que  indicam  empresas  com  maior  concentração  de 
propriedade após o IPO influenciam negativamente o APP.  
A emissão de ações com direito a voto coloca em risco o controle da empresa. Por 
isso, o emissor tende a vender ações ON por um preço mais baixo, de forma a estimular a 
pulverização do controle. No caso de ações PN, o emissor não se preocupa com o risco de 
perder o controle, podendo vendê-las a um preço mais alto, mesmo que isso signifique a 
concentração das ações nas mãos de poucos investidores. 
Ainda em relação à concentração de propriedade, mais especificamente a concentração 
do poder pós IPO, Shleifer e Vishny (1997) descreveram como as empresas buscam o capital 
para  investimento.  Estes  autores  mencionam  que  algumas  empresas  conseguem  captar 
recursos  sem  dar  poder  em  troca,  devido  à  sua  reputação  no  mercado  ou  ao  otimismo 
excessivo  dos  investidores.  Nesse  sentido,  a  escolha  por  uma  oferta  pública  de  ações 
preferenciais – ações que dão direito ao acionista de participar do fluxo de caixa da empresa, 
porém não dão direito a voto – pode ser um indício de que a empresa goza de boa reputação 
no mercado.  
Somados esses fatores, temos a hipótese 2: 
Hipótese  2:  A  proporção  de  ações  preferenciais  na  oferta  pública  é  positivamente 
relacionada ao APP.  6 
 
Os sistemas de governança corporativa se diferenciam pelos tipos de instituições que 
atuam como principais investidores. Segundo Allen e Gale (2000), existe uma diferença entre 
os sistemas de governança centrados no mercado, como nos Estados Unidos e Reino Unido, e 
os centrados em bancos ou instituições de fomento, como os da Alemanha e do Japão.  
Nesse contexto, Porter (1992) afirma que instituições financeiras e/ou de fomento, por 
não terem interesses imediatistas, seriam melhores para o desempenho da empresa do que 
investidores  individuais.  Assim,  este  trabalho  avaliará  se  a  participação  de  instituições 
financeiras,  como  acionistas  pré  IPO,  é  uma  informação  pública  que  pode  afetar 
positivamente o APP.   
Hipótese 3: A participação de instituição financeira, pré IPO, tem uma relação positiva com 
o APP. 
Empresas  familiares  são  organizações  gerenciadas  e  controladas  por  uma  ou  mais 
famílias. A especificidade de firmas familiares resulta em fonte adicional de incerteza, quando 
investidores avaliam a qualidade das ações destas empresas. A generalização de baixos preços 
de ações de empresas familiares nos Estados Unidos pode ser um reflexo da maior incerteza 
dos  investidores  em  comparação  a  empresas  não  familiares  (ASTRACHAN  e 
MCCONAUGHY, 2001).  
Ding  e  Pukthuanthong-Le  (2009)  estudaram  a  diferença  de  comportamento,  entre 
empresas familiares e não familiares, nos processos de IPO. Foram analisados, dentre outros, 
os impactos da idade da firma e do número de diretores externos sobre o desempenho do IPO. 
Segundo  os  autores,  a  sinalização  efetiva  e  positiva  é  particularmente  importante  para 
empresas  familiares.  Firmas  mais  antigas  e  com  maior  número  de  assentos  ocupados  por 
membros não familiares têm menor underpricing.   
Hipótese 4: Empresas familiares sinalizam maior incerteza aos investidores, o que resultará 
em um impacto negativo sobre o ajuste  parcial de preços. 
Não  obstante,  Ding  e  Pukthuanthong-Le  (2009),  mencionam  que  os  investidores 
também recompensam empresas familiares quando estas empresas demonstram atributos que 
reforçam  características  positivas  desse  tipo  de  organização.  Por  exemplo,  fundadores  de 
empresas  familiares  de  sucesso  são,  usualmente,  competentes  empreendedores  e  gestores. 7 
 
Fundadores visionários de empresas familiares são conhecidos por sua orientação de longo 
prazo. 
Assim, empresas familiares apresentam menor probabilidade de trocar objetivos de 
longo prazo por performance de curto prazo. Quando empresas familiares são governadas e 
gerenciadas por membros da família, os interesses dos acionistas e gerentes tendem a estar 
alinhados.  A  pequena  diferença  de  informação  entre  os  proprietários  e  os  gestores  não 
familiares  reduz  a  probabilidade  de  oportunismo  gerencial.  Nesse  sentido,  uma  maior 
participação acionária (concentração do controle) da família é uma informação favorável. 
Hipótese 5: Empresa familiar com alta participação acionária de membros da família pós-
IPO é uma informação pública que tem uma relação positiva com o APP. 
Fatores relacionados à governança são características exógenas da firma. No entanto, 
no contexto de emissões iniciais, isto pode ser considerado como resultado de uma decisão 
ligada  à  estratégia  organizacional  adotada  pela  firma  com  o  intuito  de  realizar  um  IPO 
(BEATTY  e  ZAJAC,  1994),  o  que  pode  afetar  a  performance  de  curto  prazo  da  oferta 
pública. 
Em um processo de IPO a firma está sujeita a uma série de problemas de agência, que 
estão ligados à assimetria de informação e que impactam no valor verdadeiro da firma. Estes 
relacionamentos de agência criam custos que se manifestam em termos de underpricing. Estes 
argumentos  são  consistentes  com  a  suposição  de  que  fatores  relacionados  a  governança 
corporativa podem ser usados estrategicamente para afetar a performance de curto prazo de 
um IPO.   
  Boulton, Smart e Zutter (2010) estudaram como diferenças no nível de governança dos 
países afetam o underpricing de IPOs. O resultado encontrado pelos autores foi o de que o 
underpricing  é  maior  em  países  com  governança  corporativa  que  fortalece  a  posição  dos 
investidores  em  relação  aos  membros  com  atuação  direta  e  poder  na  administração  da 
empresa.  Dito de outra forma, underpricing é o custo que os insiders pagam para manter o 
controle em países com sistemas legais construídos para dar poder aos outsiders. Onde o nível 
de governança é mais elevado, a estrutura de propriedade protege os gestores, reduzindo a 
necessidade  de  dispersão  das  ações  através  do  underpricing.  No  caso  brasileiro,  o  Novo 
Mercado é a designação do mais alto nível de governança corporativa do mercado de capitais. 8 
 
Assim, a hipótese de teste busca examinar se a inscrição no Novo Mercado apresenta impacto 
positivo sobre o APP.   
Hipótese  6:  Emissões  de  ações  de  empresas  que  se  inscrevem  no  Novo  Mercado  são 
positivamente relacionadas ao APP. 
Dalton e Daily (2000), por meio de uma meta-análise, observaram que quanto maior o 
conselho, melhor o desempenho financeiro da empresa. Segundo este estudo, os fatos que 
induzem a este melhor desempenho são: aconselhamento de melhor qualidade para o CEO; 
possibilidade  de  melhor  formação  dos  comitês  pela  maior  experiência  e  formação; 
possibilidade de melhores informações sobre o mercado local; maior difusão da inovação de 
uma empresa para outra; maior probabilidade de formação de coalizões para desafiar o CEO. 
Este trabalho analisará se a estratégia ligada ao estabelecimento de um maior número 
de indivíduos no conselho de administração, que é uma informação pública, é favorável e, por 
conseqüência, afeta positivamente o APP.  
Hipótese  7:  Um  maior  número  de  conselheiros  é  uma  informação  pública  que  afeta 
positivamente o APP. 
A estratégia organizacional, ligada à definição dos níveis de remuneração e bônus 
pagos à administração, têm sido um ponto de considerável controvérsia no meio acadêmico e 
no ambiente de negócios.   
Crystal  (1991)  argumenta  que  o  conselho  de  administração  é  ineficiente  para 
determinar  os  níveis  apropriados  de  remuneração  dos  executivos.  Membros  externos  do 
Conselho são contratados pelos CEOs e podem ser removidos. Assim, membros do conselho 
podem não tomar posições contrárias ao CEO, especialmente no que se refere à remuneração. 
Core,  Holthausen  e  Larcker  (1999)  analisaram  a  existência  de  correlação  entre  a 
remuneração prevista e o desempenho da firma. Encontraram evidências de relação negativa 
entre  a  remuneração  e  variáveis  da  estrutura  societária  e  subseqüente  performance.  Estes 
resultados  sugerem  que  em  empresas  com  fraca  estrutura  de  governança,  a  administração 
recebe maior remuneração e têm baixa performance, indicando significativos problemas de 
agência. 
Hipótese 8: Alta remuneração da diretoria é negativamente relacionada ao APP. 9 
 
Todos os regulamentos sobre a boa governança indicam que os cargos de CEO e de 
presidente  do  Conselho  não  devem  ser  ocupados  pela  mesma  pessoa.  A  função  de 
monitoramento deve ser uma função do conselho administrativo. O monitoramento é feito 
particularmente  sobre  o  CEO  e,  especialmente,  na  relação  entre  o  CEO  e  membros  do 
conselho, bem como entre o CEO e o presidente do Conselho. Coles, McWilliams e Sen 
(1999) avaliaram a performance de empresas cujos cargos de CEO e presidente do Conselho 
foram ocupados pela mesma pessoa e indicaram que esta estratégia ligada à governança é 
inapropriada para o desenho desta crítica relação de poder. Esta visão indica que o CEO que 
também é o presidente do Conselho pode tomar decisões em seu interesse próprio e à custa 
dos acionistas.  
Hipótese 9: Emissões que indicam, para o período pós IPO, que as posições de CEO e de 
presidente do Conselho serão ocupados pela mesma pessoa, têm uma relação negativa com o 
APP. 
A Figura 2 traz um resumo das hipóteses e variáveis estudadas (inclusive as variáveis 
de controle) e as expectativas de influência de cada uma delas sobre o APP.  
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3.  METODOLOGIA E BASE DE DADOS 
  Para análise dos dados será utilizado o modelo de Regressão Linear Múltipla (RLM), 
estimado por meio do método dos mínimos quadrados ordinários (MQO) com correção de 
heteroscedasticidade para os erros.  
  A variável dependente é representada pelo APP e calculada de acordo com a seguinte 
fórmula: 
￿￿￿ ￿  
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ã￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿  1 , 
em que,  
PrcEmissão: Preço Final da Emissão (prospecto definitivo) 
PrcMedPrelim: Preço Médio da faixa de preços indicada no prospecto preliminar. 
As variáveis independentes estão separadas em dois grupos: variáveis relacionadas à 
estrutura  de  propriedade  e  variáveis  relacionadas  à  governança  corporativa.  A  numeração 
abaixo refere-se à hipótese que está sendo testada por cada uma das variáveis (Figura 2). 
1)  CONTPOSIPO:  Variável  quantitativa  que  indica  o  percentual  de  controle  do  grupo 
controlador após a emissão das ações no mercado. Este dado é obtido no prospecto definitivo 
e não são consideradas, para este cálculo, as ações adicionais colocadas no mercado através 
do processo de greenshoe 
i.   
2) PERCPN: Variável quantitativa que indica o percentual de ações PN em relação ao total de 
ações emitidas no IPO, indicadas no prospecto final. 
3) PARTCINVESTPREIPO: Variável quantitativa que indica a participação percentual de 
instituições financeiras (ou de fomento) no quadro de acionistas pré IPO.   
4) DUMEMPFAMILIAR: Variável categórica que indica se o controle da empresa é familiar 
ou não. Assume valor um para empresas cujo controle esteja com pessoas da mesma família e 
zero caso contrário.      
5)  INTERDUMFAMILIARXCONTPOSIPO:  Variável  quantitativa  que  indica  a  interação 
entre a variável dummy que indica se a empresa é familiar e a concentração do controle da 
empresa.       11 
 
6)  DUMNOVOMERCADO:  Variável  categórica  que  assume  valor  um  para  empresas 
emissoras de ações que indicaram, no prospecto definitivo, que atenderiam às premissas de 
governança do Novo Mercado e zero caso contrário.   
7) NUMCONSELHO: Variável quantitativa que indica o número de conselheiros que fazem 
parte do conselho de administração da firma.   
8) DUMREMMAIOR10_EBITDA: Variável categórica que assume valor um nas empresas 
onde a remuneração da administração excede 10% do EBITDA e zero caso contrário.  O 
objetivo  desta  variável  é  indicar  se  as  informações  de  alta  remuneração  relativa  da 
administração influenciam no APP.   
9) DUMCEOPRESMESMO: Variável categórica que assume valor um para empresas cujas 
posições de CEO e presidente do Conselho são ocupados pela mesma pessoa e zero caso 
contrário.   
 
Adicionalmente, o modelo contempla quatro grupos distintos de variáveis de controle 
relacionadas:  i)  a  aspectos  financeiros  (alavancagem,  rentabilidade,  percentual  de 
investimento em pesquisa e desenvolvimento, dividendo mínimo estipulado no estatuto da 
empresa); ii) ao processo de emissão e coordenação da emissão (participação de mercado do 
coordenador líder no IPO e relação prévia do coordenador com o emissor antes do processo 
de  IPO);  iii)  às  variações  de  mercado,  ou  ambiente  de  mercado,  no  período  da  emissão 
(número significativo de emissões no mês do IPO
ii, retorno de mercado no período de 30 dias 
antes da emissão e volatilidade do retorno nesse período); e iv) ao risco do emissor (número 
de fatores de risco citados no prospecto definitivo, logaritmo do valor da emissão e atuação 
internacional da empresa).  
Serão estimados quatro modelos para avaliação da influência de informações públicas 
no APP. O modelo 1 indicará a influência apenas das variáveis de controle. Nos modelos 2 e 3 
são  adicionadas  as  variáveis  relacionadas  à  estrutura  de  propriedade  e  governança, 
respectivamente. O modelo 4 engloba todas as variáveis supracitadas, ou seja, é o modelo 
completo. 
Foram coletados os dados de 88 empresas, não financeiras, que realizaram IPO no 
período de 2004 a 2007. Os dados foram retirados diretamente dos prospectos preliminares e 12 
 
definitivos das ofertas públicas de ações e dos avisos de encerramento de ofertas, de cada uma 
das  empresas.  Estes  prospectos  e  avisos  de  encerramento  foram  obtidos  no  site  da 
BMF&Bovespa, no site das próprias empresas e no site da CVM.  
A média de underpricing da  amostra  é de 6,32%. O  APP, variável resposta deste 
trabalho, apresentou uma média de -3,55%. Este resultado indica que o preço das emissões, 
em  média,  ficou  abaixo  do  valor  médio  do  intervalo  de  preços  indicado  no  prospecto 
preliminar. A correlação entre underpricing e APP é de 0,59. A tabela 1 apresenta a análise 
descritiva das variáveis quantitativas utilizadas. 
Tabela 1 – Análise Descritiva – Variáveis Quantitativas 
VARIÁVEL MÉDIA MEDIANA MÁXIMO MÍNIMO DESV.PADRÃO
UNDERPRICING 6,32% 3,78% 52,13% -14,23% 10,35%
APP -3,55% 0,00% 35,29% -44,44% 16,66%
CONTPOSIPO 60,60% 62,67% 91,09% 8,35% 15,50%
PERCPN 12,30% 0,00% 100,00% 0,00% 30,02%
PARTICINVESTPREIPO 16,34% 0,00% 100,00% 0,00% 29,10%
INTERDUMFAMILXCONTPOSIPO 24,81% 0,00% 88,10% 0,00% 32,67%
NUMCONSELHO 6,90 6,00 15,00 5,00 2,01
ALAVANCAGEM 6,89 2,97 163,48 -4,31 19,75
EBITDADIVPL 3,31 0,47 207,64 -1,71 22,25
PERCEBITDAINVPESQ 4,46% 0,00% 68,29% 0,00% 11,97%
DIVIDENDOS 24,32% 25,00% 50,00% 0,00% 7,80%
BOVSTD60 1,56% 1,41% 2,23% 1,08% 0,33%
BOVMED30 0,22% 0,29% 0,74% -0,81% 0,28%
NRISCO 27,62 27,00 58,00 17,00 7,34
LNTAMOFERT 20,20 20,07 22,47 18,91 0,63
MKTSHARECOORD 22,64% 29,55% 34,09% 1,14% 12,82%  
Fonte: Dados coletados nos prospectos preliminares e definitivos de 88 empresas, não financeiras que 
realizaram IPO de 2004 a 2007. Foi eliminado um dado aberrante da empresa Ecodiesel relacionado à 
variável PERCEBITDAINVPESQ (-1058%). 
   
  No caso das variáveis qualitativas, destacamos que 78% das empresas fazem parte do 
Novo Mercado, 36% das empresas tem atuação internacional e 38% são empresas familiares. Ainda, 
em 9% das empresas o CEO e o Presidente do Conselho são a mesma pessoa e em 25% das empresas 
a remuneração anual os administradores é superior a 10% do Ebitda anual.  Em 38% das empresas o 
coordenador líder tinha relacionamento prévio com o emissor e 38% dos IPOs foram realizados em 
meses de Hot Market. 
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4.  ANÁLISE DOS RESULTADOS 
O modelo 1 (tabela 2) indica que as variáveis de controle explicam 51,7% da variação 
do  APP.  As  variáveis  relacionadas  à  alavancagem  (ALAVANCAGEM)  e  ao  retorno 
(EBITDADIVPL) não foram relevantes em nenhum dos quatro modelos.  
Considerando que o APP é o ajuste relacionado às informações públicas e privadas, e 
considerando  que  alavancagem  e  retorno  são  a  base  da  avaliação  do  valor  de  empresas, 
aquelas variáveis podem não ter sido relevantes devido ao fato de já terem sido consideradas 
na precificação inicial. Ou seja, nenhuma nova informação foi revelada durante o processo de 
bookbuilding em relação a estas duas variáveis.  
A  variável  que  indica  o  percentual  do  EBITDA  investido  em  pesquisa  e 
desenvolvimento  (PERCEBITDAINVPESQ)  foi  relevante  no  Modelo  1.  A  cada  10%  do 
EBITDA investido em pesquisa e desenvolvimento, o APP sofre uma variação positiva de 
2,26%, mantidas as demais variáveis fixas. Este resultado encontrado está em linha com os 
resultados obtidos por Aggarwal, Bhagat e Rangan (2009), que indicaram que altos gastos 
com P&D são associados com maior valor da empresa emissora.  
A  informação  relacionada  ao  valor  mínimo  que  será  pago  como  dividendos  aos 
acionistas (DIVIDENDOS) é significativa e negativamente relacionada ao APP. O coeficiente 
encontrado  indica  que  quanto  maior  o  nível  de  dividendos  previstos,  nos  prospectos  da 
emissão, menor será o APP. Este resultado está em linha com os resultados encontrados por 
Dimovski e Brooks (2006), indicando que firmas que se comprometem com maiores índices 
de dividendos são mais arriscadas, pois se comprometem em direcionar uma maior proporção 
do fluxo de caixa da empresa para os investidores, reduzindo o valor da empresa.   
As variáveis relacionadas ao ambiente de mercado foram todas significativas. Quanto 
às variáveis que indicam risco, a variável relacionada ao número de fatores de risco citados 
nos prospectos da emissão (NRISCO) mostrou que quanto maior o número de fatores de risco 
menor o APP. Este resultado está de acordo com os resultados encontrados por Zierth (2008).  
A informação de que a empresa atua internacionalmente (DUMINTER) mostrou uma 
relação significativa e negativa com o APP. A atuação internacional expõe a firma a riscos 
diferentes das empresas com atuação nacional como, por exemplo, o risco cambial. Neste 14 
 
trabalho foram classificadas neste grupo as empresas que exportam e/ou têm distribuição ou 
unidade de produção fora do país.  
A  variável  que  indica  o  tamanho  da  oferta  (LNTAMOFERT)  é  relevante  e 
positivamente  relacionada  ao  APP.  Este  resultado  corrobora  o  trabalho  de  Bouis  (2009), 
indicando que IPOs de empresas pequenas são mais difíceis de terem suas ações colocadas no 
mercado, devido à maior assimetria de informações e ao maior risco, quando comparadas a 
emissões maiores.  
Por fim, a reputação do coordenador da emissão (MKTSHARECOORD) e a variável 
que indica relação prévia entre coordenador e emissor (DUMRELPREVIACOO), não foram 
relevantes para explicar o APP. 
O modelo completo (modelo 4 da tabela 2) explica 65,9% da variação do APP. A 
variável que indica a concentração do controle pós IPO (CONTPOSIPO) é negativamente 
relacionada  ao  APP,  embora  não  seja  relevante  do  ponto  de  vista  estatístico,  tendo  sido 
relevante no modelo 2, mas não no modelo 4. A participação relativa de ações preferenciais 
na  emissão  (PERCPN)  foi  relevante  e  positivamente  relacionada  ao  APP.  Este  resultado 
ratifica a hipótese 2.  
A  variável  que  indica  a  participação  acionária  de  instituição  financeira  pré  IPO 
(PARTICINVESTPREIPO) não foi relevante em relação ao APP. Esperava-se uma relação 
positiva entre APP e esta variável. Portanto, a hipótese 3 é rejeitada.  
Se a empresa emissora de ações é uma empresa familiar, então essa é uma informação 
negativamente relacionada ao APP. Esse resultado está em linha com a hipótese 4, embora o 
parâmetro estimado não seja estatisticamente significativo. O mesmo ocorre na hipótese 5, 
onde o sinal encontrado para o efeito da concentração de propriedade de empresas familiares 
também é o esperado (positivamente relacionada ao APP), embora a variável também não 





Tabela 2 – Modelos estimados para a Previsibilidade do APP em função das informações 
públicas 
GRUPO VARIÁVEIS MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3 MODELO 4
Controle Estrut. Propr. Gov. Corpor. Completo
Coefic. Coefic. Coefic. Coefic.
(Er.Padrão) (Er.Padrão) (Er.Padrão) (Er.Padrão)
CONTPOSIPO -0,1994  * -0,1596 
(0,116) (0,109)
PERCPN 0,0363 0,1514 **
(0,052) (0,067)
PARTICINVESTPREIPO -0,0165  -0,0252 
(0,054) (0,052)








DUMREMAIOR10_EBITDA -0,0238  -0,0189 
(0,034) (0,033)
DUMCEOEPRESMESMO -0,0847  *** -0,0475  *
(0,026) (0,028)
ALAVANCAGEM -0,0008  -0,0006  -0,0011  -0,0008 
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
EBITDADIVPL 0,0004 0,0002 0,0003 0,0001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
PERCEBITDAINVPESQ 0,2260 * 0,1274 0,2431 ** 0,1027
(0,123) (0,129) (0,117) (0,123)
DIVIDENDOS -0,3332  * -0,1999  -0,5644  *** -0,3351 
(0,197) (0,212) (0,197) (0,206)
BOVSTD60 -18,738  *** -18,033  *** -19,911  *** -19,712  ***
(4,320) (4,311) (4,096) (4,045)
BOVMED30 13,298 ** 14,631 ** 14,977 *** 13,367 **
(5,521) (5,620) (5,192) (5,278)
DUMHOTMKTMES -0,1115  *** -0,1181  *** -0,1107  *** -0,1035  ***
(0,031) (0,031) (0,030) (0,030)
NRISCO -0,0055  ** -0,0052  ** -0,0045  ** -0,0033 
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
DUMINTER -0,0591  * -0,0607  ** -0,0710  ** -0,0653  **
(0,031) (0,032) (0,031) (0,031)
LNTAMOFERT 0,1352 *** 0,1228 *** 0,1390 *** 0,1261 ***
(0,026) (0,026) (0,024) (0,024)
MKTSHARECOORD 0,0070 0,0080 -0,0479  0,0160
(0,110) (0,110) (0,108) (0,109)
DUMRELPREVIACOO 0,0333 0,0210 0,0340 0,0237
(0,029) (0,029) (0,028) (0,027)
CONSTANTE -2,227  *** -1,8804  *** -2,3344  *** -2,1351  ***
(0,490) (0,500) (0,469) (0,474)
R-QUADRADO 0,5168 0,5731 0,6055 0,6590
R-QUADRADO AJUST. 0,4384 0,4679 0,5153 0,5488
F-ESTAT 6,5947 5,4478 6,7138 5,9809
PROB (F-ESTAT) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000











RISCO    
(Controle)
 
* 10% Significância; ** 5% Significância; *** 1% Significância. Resultados obtidos através de Regressão Linear Múltipla pelo 
método de Mínimos Quadrados Ordinários com correção de heteroscedasticidade.  
 
Das empresas pesquisadas, 78,16% emitiram ações no âmbito do Novo Mercado. O 
coeficiente do parâmetro estimado para a variável que indica se o emissor pertence ao nível 16 
 
mais  alto  de  governança  corporativa  (DUMNOVOMERCADO)  mostrou  que  emissões  de 
empresas que pertencem a este grupo apresentam um APP médio 8,46% maior do que as 
demais,  mantidas  as  demais  variáveis  constantes.  Assim,  emissões  de  empresas  que 
pertencem ao Novo Mercado estão associadas a APP positivos, o que confirma a hipótese 6. 
A  variável  que  indica  o  número  de  indivíduos  que  fazem  parte  do  Conselho 
(NUMCONSELHO) apresentou uma média de 6,89 e uma mediana de 6,0 indivíduos por 
Conselho. A amostra de 88 empresas analisada apresenta de 5 a 15 conselheiros. Os sinais das 
variáveis NUMCONSELHO e DUMREMAIOR_10EBITDA, confirmam o efeito esperado e 
descrito nas hipóteses 7 e 8. Porém, os coeficientes estimados para as variáveis não foram 
significativos.  
A  relevância  e  o  sinal  da  variável  DUMCEOPRESMESMO,  que  indica  empresas 
cujas  posições  de  CEO  e  de  presidente  do  Conselho  são  ocupados  pela  mesma  pessoa, 
confirmam  a  hipótese  9.  Estes  resultados  estão  de  acordo  com  os  estudos  de  Coles, 
McWilliams e Sen (1999), os quais indicaram aquela estrutura como sendo uma estrutura de 
governança inapropriada.  
A tabela 3 traz o resumo dos resultados dos testes de hipóteses por modelo ajustado: 
 
Tabela 3: Resultados dos modelos relacionados às hipóteses 
HIPÓTESE VARIÁVEL MODELO 2 MODELO 3 MODELO 4
HIPÓTESE 1 CONTPOSIPO ACEITA REJEITA
HIPÓTESE 2 PERCPN REJEITA ACEITA
HIPÓTESE 3 PARTICINVESTPREIPO REJEITA REJEITA
HIPÓTESE 4 DUMEMPFAMILIAR ACEITA REJEITA
HIPÓTESE 5 INTERDUMFAMILXCONTPOSIPO REJEITA REJEITA
HIPÓTESE 6 DUMNOVOMERCADO ACEITA ACEITA
HIPÓTESE 7 NUMCONSELHO REJEITA REJEITA
HIPÓTESE 8 DUMREMAIOR10_EBITDA REJEITA REJEITA
HIPÓTESE 9 DUMCEOEPRESMESMO ACEITA ACEITA
ACEITA: variável relevante e sinal esperado; REJEITA: sinal contrário ao esperado ou sinal esperado 




5.  CONCLUSÃO 
Informações públicas podem ser utilizadas para prever o APP. Este trabalhou procurou 
descrever  as  variáveis  que  influenciam  o  ajuste  parcial,  estimando  seu  efeito  líquido  no 
processo.  Tal  informação  é  de  suma  importância  para  a  formulação  do  planejamento 
estratégico de uma empresa que vislumbra a abertura de capital como parte integrante de seu 
horizonte de análise. 
Neste trabalho, todas as informações associadas ao ambiente de mercado (retorno e 
volatilidade) no período pré IPO foram significativas nos quatro modelos analisados, o que 
corrobora  a  decisão  das  empresas  emissoras  em  abrir  o  capital  nos  períodos  com  baixa 
volatilidade e alto retorno ou postergar tal abertura, caso o ambiente de mercado seja negativo 
no  período  que  antecede  a  emissão.  Já  as  características  relacionadas  ao  coordenador  da 
emissão não foram relevantes. 
No que diz respeito às variáveis associadas à estrutura de propriedade e à governança 
foram relevantes a proporção de emissão de ações PN, a participação no Novo Mercado e a 
estratégia da mesma pessoa ocupar as posições de CEO e do presidente do conselho. 
As  conclusões  do  estudo  estão  limitadas  à  amostra  utilizada.  Não  obstante,  cabe 
salientar que o trabalho corroborou todos os sinais esperados para os parâmetros estimados 
(com exceção do parâmetro associado à hipótese 3) com base na literatura internacional sobre 
o assunto. Trata-se de forte indício de que a oferta pública de ações no Brasil e o ajuste parcial 
de preços a ela associado, segue a lógica do mercado internacional. A pesquisa futura sobre o 
assunto  pode  tentar  elucidar  se  a  influência  negativa  (no  caso  brasileiro)  sobre  o  APP, 
associada à participação de instituições financeiras como acionistas pré IPO, está relacionada 
à eventual prática de melhorar os indicadores financeiros e de endividamento da empresa, por 
meio de “empréstimos-ponte” travestidos de participação acionária.  
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